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发布新一代图像编码处理器，布局图像

智能大时代 
增持（维持） 

 
事件： 

公司在生态合作伙伴大会 APC 2017 上发布 V5 系列智能编码 

处理器，支持双目摄像，并加入最新一代 HawkView5.0 图像处理器

与 4K Smart H.265 视频编码器，进一步提高运动相机、安防监控应

用场景的画质水平。 
 
投资要点： 

 芯片应用场景广，扩展想象空间大：图像正成为人类继文字之

后最重要的数据来源，需要使用图像处理器的场景也越来越广

泛。公司 V5 芯片率先引入 4K Smart H.265 智能码率压缩技术，

可以满足各种清晰度图像的传输需求；同时配备双摄接口和独

立双 ISP 引擎，可以无需借助后端即真实还原眼前世界，广泛

适用于从行业到消费领域的多方面应用。此外，公司 V5 芯片

配备智能化硬件加速算法，具备人脸识别、周界防御、景深分

析等图像智能分析需求，在未来的图像智能时代具有很大的应

用潜力。 

 智能硬件产品层出不穷，未来发展前景向好：家庭和汽车两大

领域是未来智能硬件的主战场，公司在这两大领域不断推出新

产品，未来发展前景不断向好。在家庭方面，公司已与客户合

作开发出了智能音箱、智能空调等智能硬件产品，初步搭建完

成智能家居平台。在汽车领域，公司研发的智能中控辅以自研

的 ADAS 辅助驾驶系统，在前装和后装市场均有较大的发展空

间。 

 构建“MANS”核心技术平台，全面布局智能时代：视频图像将

是人工智能应用的一个重要领域，公司因此以视频为核心展开

布局和协同运作，同时在图像识别、信号传输、语音入口、联

网传输和云平台等方面展开布局，构建“MANS”核心技术平台。

我们认为，“MANS”平台的构建完成将丰富公司的技术生态系

统，成为公司在物联网、车联网等智能领域的基础架构，并使

公司在此基础上衍生出丰富的智能化产品，受益于未来的智能

时代。 

 发展前景向好，继续维持“增持”评级。我们认为公司最新发

布的 V5 图像编码处理器应用场景广，扩展想象空间大，是公

司在图像智能时代的重要布局。同时公司在智能硬件和车联网

领域新产品层出不穷，并构建“MANS”核心技术平台以布局即

将到来的物联网和车联网时代，未来发展前景不断向好。我们

预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.77 、1.06 和 1.78 元，对应 PE

为 32X、23X 和 14X，维持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨、下游市场需求不达预期、新产品

研发不及预期 
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市场数据 

收盘价（元）             25.04 

一年最低价/最高价    115.49/24.23 

市净率（倍）              4.22 

流通 A股市值（百万元）   3596.36 

基础数据 
每股净资产（元）          6.14 

资本负债率（%）             12.27 

总股本（百万股）        332.68 

流通 A股（百万股）        143.62 

相关研究 
1． 全志科技：下游市场承压，一季度

略低市场预期——20170410 
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资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 1303.09 1342.17 1666.46 1816.67 2361.90 营业收入 1209.47 1252.04 1602.00 1980.00 2603.00

应收账款+票据 25.11 123.12 -84.78 128.15 -72.80 营业成本 757.29 737.51 913.14 1168.20 1535.77

预付账款 1.07 5.12 2.54 7.26 5.62 营业税金及附加 9.56 8.34 9.14 11.30 14.85

存货 153.06 222.65 240.00 260.00 280.00 营业费用 27.14 43.79 42.24 52.20 68.63

其他 8.86 385.51 385.51 385.51 385.51 管理费用 295.19 373.99 390.00 410.00 420.00

流动资产合计 1491.18 2078.58 2209.74 2597.60 2960.24 财务费用 -46.18 -49.44 5.44 -0.12 -7.34

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 57.63 7.21 6.00 6.00 6.00

固定资产 80.79 144.60 113.89 82.99 52.09 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 55.83 0.20 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 75.88 117.18 105.15 93.12 81.09 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 1.53 38.12 37.77 37.42 37.42 营业利润 108.83 130.63 236.05 332.42 565.09

非流动资产合计 214.02 300.09 256.81 213.53 170.60 营业外净收益 22.35 20.60 18.80 18.80 18.80

资产总计 1705.21 2378.67 2466.55 2811.13 3130.84 利润总额 131.18 151.23 254.85 351.22 583.89

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 所得税 3.20 6.92 6.48 7.40 8.27

应付账款+票据 134.87 163.05 87.79 233.11 188.76 净利润 127.98 144.31 248.37 343.83 575.62

其他 37.64 92.51 106.58 99.48 118.07 少数股东损益 0.00 -4.39 -7.56 -10.46 -17.51

流动负债合计 172.51 255.56 194.37 332.59 306.82 归属于母公司净利润127.98 148.70 255.93 354.29 593.14

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力

负债合计 172.51 255.56 194.37 332.59 306.82 营业收入 -2.62% 3.52% 27.95% 23.60% 31.46%

少数股东权益 0.00 73.05 65.49 55.03 37.51 EBIT 9.72% 22.71% 75.60% 39.96% 69.96%

股本 160.00 166.63 332.68 332.68 332.68 EBITDA 8.76% 16.51% 33.51% 34.43% 62.67%

资本公积 404.15 798.52 632.47 632.47 632.47 归属于母公司净利润15.99% 16.20% 72.10% 38.43% 67.42%

留存收益 968.55 1084.92 1241.54 1458.36 1821.36 获利能力

股东权益合计 1532.70 2123.11 2272.18 2478.54 2824.02 毛利率 37.39% 41.10% 43.00% 41.00% 41.00%

负债和股东权益总计1705.21 2378.67 2466.55 2811.13 3130.84 净利率 10.58% 11.53% 15.50% 17.36% 22.11%

ROE 8.35% 7.25% 11.60% 14.62% 21.29%

现金流量表 ROIC 14.48% 18.57% 17.99% 27.60% 41.90%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 110.37 127.99 230.05 325.42 557.09 资产负债率 10.12% 10.74% 7.88% 11.83% 9.80%

折旧摊销 61.09 65.49 37.28 37.28 36.93 流动比率 8.64 8.13 11.37 7.81 9.65

财务费用 -0.07 -15.70 -22.56 -26.12 -31.34 速动比率 7.71 5.75 8.15 5.87 7.48

存货减少（增加为“-”） 78.59 7.14 -17.35 -20.00 -20.00 营运能力

营运资金变动 77.29 43.81 149.30 -79.44 176.82 应收账款周转率 82.15 11.05 -17.27 16.76 -30.70

其它 -2.18 21.06 6.00 6.00 6.00 存货周转率 4.95 3.31 3.80 4.49 5.48

经营活动现金流 325.10 249.79 382.71 243.14 725.50 总资产周转率 0.71 0.53 0.65 0.70 0.83

资本支出 90.69 129.25 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.38 0.45 0.77 1.06 1.78

其他 0.00 0.00 18.32 18.40 18.53 每股经营现金流 0.75 0.14 1.15 0.73 2.18

投资活动现金流 -90.69 -129.25 18.32 18.40 18.53 每股净资产 4.61 6.16 6.63 7.28 8.38

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

股权融资 0.00 429.38 0.00 0.00 0.00 市盈率 64.21 55.26 32.11 23.19 13.85

其他 -84.20 -17.41 -76.74 -111.34 -198.80 市净率 5.36 4.01 3.72 3.39 2.95

筹资活动现金流 -84.20 411.97 -76.74 -111.34 -198.80 EV/EBITDA 17.38 15.96 26.33 19.45 11.32

现金净增加额 150.57 553.31 324.29 150.20 545.23 EV/EBIT 27.94 24.36 30.55 21.68 12.08

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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